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Talousennuste vuosille 2017-2018

Talous kasvaa jos
politiikkavirheet valtetaan

Talouden kasvunakymat ovat suotuisat, mutta useat epavarmuustekijat var-
jostavat kehitysta. Niita synnyttavat ensinnakin kansainvaliset poliittiset riskit.
Yhdysvalloissa riskien lahteena on laaja epaluottamus uuden presidentin
talouspolitiikan onnistumista kohtaan. Euroopassa huolenaiheena on popu-
lististen liilkkeiden suosio ja samalla eurojarjestelmaan kohdistuva epaluot-
tamus. Talouden indikaattorit viittaavat kasvun kiihtymiseen Suomessa ja
muualla, mutta "‘pehmeiden” ja "kovien” kasvuindikaattorien valilla on viela ai-
nakin toistaiseksi selva epasuhta. Ennusteemme mukaan Suomen talous silti
elpyy. Vuosina 2017-2018 vienti kasvaa vientikysynnan vahvistuessa seka pa-
rantuneen hintakilpailukyvyn ja talouden luovan uudistumisen seurauksena.
Myds investointien kasvu jatkuu kohtalaisen vauhdikkaana, ja alhainen korko-
taso tukee yksityista kulutusta. Kuitenkin myos kotimaassa talouspolitiikkaan
littyy riskeja. Ennustejakson aikana testataan ensinnakin hallituksen kykya
yhtenaisyyteen keskeisissa rakenteellisissa uudistuksissaan. Tyomarkkinoilla
haasteena on saada aikaiseksi hallittu liittokierros tilanteessa, jossa vientive-
toinen palkkamalli ja tarvittava palkkakoordinaation muoto ovat viela avoinna.
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» Suomen talous elpyy, ja myos vienti alkaa kasvaa

» Julkinen sektori pysyy alijgagmaisena nopeutu-
vasta kasvusta huolimatta

» Ennusteemme taustaoletuksena on maltillisen
palkkalinjan jatkuminen, mutta tulevat palkka-
neuvottelut tuovat mukanaan epavarmuutta

varmuudet tekevitkin kehityksestd poikkeuksel-

lisen vaikean ennustaa. Viime vuonna elpyminen
nikyi yksityisen kulutuksen kasvuna ja yksityisten in-
vestointien lisdéntymiseni, mutta viennin kasvu jii vaa-
timattomaksi. Julkisen sektorin sopeutustoimet nékyivét
seki julkisen kulutuksen etti julkisten investointien mal-
tillisuudessa.

Arvioimme, ettd vienti kasvaa aiempaa voimak-
kaammin kumpanakin ennustevuonna ja ettd ennuste-
jaksolla myos yksityisten investointien kasvu on edel-
leen melko nopeaa.

Yksityisen kulutuksen kasvu on ollut bkt:n kasvua no-
peampaa jo useiden vuosien ajan, ja kotitalouksien séis-
tdmisaste oli viime vuonna negatiivinen. Poikkeuksellisen
alhainen sdfstimisaste on johtunut ensisijaisesti alhaises-
ta korkotasosta. Arvioimme, ettdi EKP:n ohjauskorot eivit
vield ennustejakson aikana kohoa olennaisesti nykyisesté

S uomen talous on elpyméssi, vaikka poliittiset epé-

ja ettd sifstdmisaste séilyy suunnilleen viimevuotisella ta-
solla eli noin -1 prosentin suuruisena. Bkt:n kasvua hidas-
taa kuitenkin julkisten menojen maltilliseksi jaivi kasvu.
Lopputuloksena on ténd vuonna 1,9 prosentin suuruinen ja
ensi vuonna 1,7 prosentin suuruinen bkt:n kasvu seki tyol-
lisyystilanteen maltillinen koheneminen. Kehitys on kui-
tenkin epdvarmaa monista, suurelta osin poliittisista syista.

VIENTIKYSYNNAN JA HINTAKILPAILUKYVYN
VAHVISTUMINEN SEKA LUOVA TUHO
TUKEVAT VIENTIA

selittim#in korostamalla hintakilpailukyvyn heik-
kenemistd huippuvuosistaan. Laskelmien vertailu-
kohtana on kiytetty joko vuoden 2000 tai 2005 suhteel-
lisia yksikkotyokustannuksia ja paddytty tuloksiin, joissa
yksikkotyOkustannuksilla mitattu hintakilpailukyky néyt-
ti tarkastellulla jaksolla heikentyneen 10-20 prosenttia ja
Saksaan verrattuna jopa 25 prosenttia.
Toisen selitysmallin mukaan viennin supistuminen ai-
heutui markkinatalouteen kuuluvasta luovasta tuhosta tai
luovasta uudistumisesta, joka saa vanhanaikaiset tuotteet

Suomen tavaraviennin heikkoa kehitystd on pyritty
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ja kehnosti menestyvit yritykset hividmaan markkinoilta
ja vasta my6hemmin korvautumaan uusilla. Esimerkiksi
metsiteollisuuden tuotannon sopeuttaminen muuttu-
neeseen kysyntéiin sekd korvaavan tuotannon syntyminen
Nokian ja Microsoftin supistuneen liiketoiminnan tilalle
vie aikaa ja nikyy tilastoissa hintakilpailukyvyn tilapiise-
n# heikkenemisend. Taméin selityksen mukaan talouskas-
vua edistdé pikemminkin kilpailu, yritysten ja yrittdjien
innovatiivisuus seki julkisen sektorin tuki tutkimus- ja
kehitystyolle kuin yksikkétyokustannusten alentaminen.

Kilpailukykysopimuksen tuottama tulonsiirto palkan-
saajilta tyonantajille edistéid viennin kasvua. Kuitenkin
viimeaikaisia myonteisid talousuutisia on mahdotonta
ymmaértii yksipuolisesti hintakilpailukyky# painottavan
selitysmallin pohjalta. Tuoreiden telakka-, auto- ja met-
sdteollisuuden myonteisten investointiuutisten uskotta-
vin selitys 16ytyy muualta, esimerkiksi osaavasta tyovoi-
masta, hyvisti alihankintaketjusta ja raaka-aineiden hy-
vistd saatavuudesta.

Ensi syksyn tyOehtosopimusneuvottelujen tulosten
ennakoiminen on vaikeaa. Elinkeinoeldmén keskusliit-
to on luopunut keskitetyisti tulopoliittisista ratkaisuista
ja Metsiteollisuus on irtisanoutunut neuvottelemasta
vientivetoisesta palkkamallista, jota on suunniteltu osin
korvaamaan niitd. Arvioimme, ettd palkkakoordinaati-
on sisdllddn pitévi vientivetoinen palkkamalli olisi nyt
mahdollisesti hyvin hajallaan toteutuvia liittokohtaisia

TALOUSENNUSTE

neuvotteluja parempi ratkaisu hintakilpailukyvyn kan-
nalta. Pahimmillaan koordinoimaton liittokierros saattaa
johtaa kilpaileviin palkkavaatimuksiin tai sellaisiin héiri-
6ihin, jotka tekevit ”Suomen mallin” synnyn jatkossakin
hankalaksi. Tdssd ennusteessa olemme olettaneet, ettd
vakavia tyomarkkinalevottomuuksia ei synny ja etté ensi
syksyn palkkaratkaisut ovat melko maltillisia.

JULKISEN TALOUDEN TILA ESTAA
VEROASTEEN ALENTAMISEN

allitus edisti kilpailukykysopimuksen syntyi
Hveronkevennyksin. Julkisen sektorin mahdolli-

suudet vaikuttaa neuvottelutuloksiin ovat liitto-
kohtaisissa neuvotteluissa ldhtokohtaisesti heikommat
kuin keskitetysséd tyomarkkinaratkaisussa, ja arvioimme,
etteivit tuloverojen kevennykset ilman kompensoivia
veronkorotuksia olisi muutenkaan nyt julkisen talouden
tasapainotavoitteiden takia toivottavia.

Vaikka julkisen talouden toteutunut alijaami jiikin
viime vuonna ennakoitua alijiim&ii pienemmaiksi, arvi-
oimme, ettd velkasuhde jatkaa nousuaan ennustejaksolla.
Liséksi valtion tulisi jo nyt varautua esimerkiksi puolus-
tushankinnoista ja sote-uudistuksesta aiheutuvien meno-
jen kasvuun hallituskauden jilkeen. B

KYSYNNAN JA TARJONNAN TASE

2016 2016 2017e 2018e
Mrd. € Maaran muutos (%)

Bruttokansantuote 214, 14 19 17
Tuonti 783 25 23 22
Kokonaistarjonta 2923 17 2] 1,8
Vienti 75,7 05 3,0 33
Kulutus 170,7 15 10 09
yksityinen 18,8 2,0 1,6 14
julkinen 51,9 05 -0,5 -0,2
Investoinnit 45,8 52 33 27
yksityiset 375 6,1 37 2,9
julkiset 83 1.4 1.8 1.8
Varastojen muutos (ml. tilastollinen ero)' 0,2 0,0 0,2 0,0
Kokonaiskysynta 2923 17 2] 1.8

T Maaran muutos on prosenttiyksikkdéa BKT:hen.
Lahde: Tilastokeskus, Palkansaajien tutkimuslaitos
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Kansainvalinen talous

KANSAINVALINEN TALOUS

Maailmantalouden kasvu

nopeutuu hieman

» Maailmantalous kasvaa tana vuonna 3,5 ja ensi vuonna 3.8 prosenttia

LISATIETOJA

» Euroalueen kasvu kiintyy 17 prosentista tana vuonna 1.8 ja ensi vuonna

2,0 prosenttiin

» Oljyn kallistumisen vaikutus inflaatioon vaimenee loppuvuodesta
» Trump ei onnistu nopeuttamaan Yhdysvaltain kasvua merkittavasti
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aailman talouskasvu kiihtyy viime vuoden kol-
| \ / I mesta prosentista tini vuonna puolella prosent-
tiyksik6lld ja ensi vuonna vield hieman lisd.
Vaikka Kiinan kasvu vihén hidastuukin, yltévit euroalue

ja Yhdysvallat seké useat kehittyviit taloudet aiempaa no-
peampaan vauhtiin.

EUROALUEEN INFLAATION
KIIHTYMINEN JAA TILAPAISEKSI

nakkotietojen mukaan maaliskuussa koko euro-

alueella 1,5 prosenttia vuodentakaisesta. Vuosi
sitten vastaava muutos oli -0,2 ja vield viime lokakuussa
0,6 prosenttia. Inflaatiota kiihdytti ennen muuta viime
vuoden lopulla noussut 6ljyn hinta mutta my6s vihan-
nesten kallistuminen. Niistd puhdistettu pohjainflaatio
jdi maaliskuussa 0,7 prosenttiin eiké siind ollut ndkyvissi
nousutrendii.

Oljymarkkinoita tasapainottavat OPEC-maiden, Veni-
jan ja erdiden muiden 6ljyntuottajien pyrkimykset rajoittaa
tuotantoa ja toisaalta Yhdysvaltain liuske6ljyn tuotannon
tehostuminen. Ennustamme 6ljyn (Brent) hinnan jaévéin
toistaiseksi nykytasolle noin 52 dollariin eli noin 20 prosent-
tia viime vuoden keskiarvoa korkeammalle. Néin ollen euro-
alueen inflaatioksi kertyy téni vuonna 1,7 prosenttia, josta se
hidastuu 1,3 prosenttiin ensi vuonna.

EKP on aivan oikein jittinyt reagoimatta inflaation ti-
lapdiseen kiihtymiseen. Toisaalta se ei ole onnistunut nos-
tamaan inflaatiota eikd markkinoiden keskipitkén aikavilin
inflaatio-odotuksia ldhelle kahta prosenttia, joka on sen ta-
voite. EKP:1t4 ei kuitenkaan odoteta lisi4 elvytystoimia. Oh-
jauskoron nosto ja arvopaperiostojen purkaminen tulevat
ajankohtaisiksi vasta joskus timén ennustejakson jilkeen,
kun inflaatio on muista syisti kiihtynyt pysyvisti.

Useiden maiden vaaleihin liittynyt epévarmuus on viime
aikoina varjostanut Euroopan talousnéikymii. Tulossa ole-
vien Ranskan ja Saksan vaalien ei kuitenkaan odoteta vai-

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi nousi en-

kuttavan kielteisesti. Molemmissa maissa onkin jo havait-
tavissa ndkymien kirkastumista. Suomen viennin kannalta
on erityisen myonteisté, ettd Saksaan ennakoidaan vahvaa
nousua niin investoinneissa kuin teollisuustuotannossakin.
Eurokriisin riski ei kuitenkaan ole havinnyt - suurimmissa
vaikeuksissa ovat Italia ja Kreikka. Brexit-prosessi on nyt
kéynnistynyt toden teolla, ja se haittaa eniten Isoa-Britan-
niaa ja Irlantia. Ruotsissa huolta aiheuttaa kotitalouksien
velkaantuminen, jonka hillitseminen hidastaa maan ta-
louskasvua jonkin verran. Kaiken kaikkiaan talouskasvun
nopeutuminen on vihiistd, vaikka luottamusindikaattorit
viittaavatkin nyt selvéiin kiithtymiseen.

ONNISTUU TRUMP TAIEl, _ _
YHDYSVALTAIN KASVU YLTAA
RUNSAASEEN 2 PROSENTTIIN

pua kohden ja péityi 1,6 prosenttiin. Kasvun hidas-

tuminen yhdelld prosenttiyksikolld vuodesta 2015
johtui kaikkien muiden kysyntéerien paitsi yksityisen ku-
lutuksen nousun hiipumisesta. Jo kolmea prosenttia 14-
hestyvi kuluttajainflaatio on pyséyttinyt reaaliansioiden
nousun, joten kotitalouksien kulutuksen kasvu nojautuu
velkaan. Investointien, teollisuustuotannon ja viennin el-
pymisesti on selvid merkkeja.

Donald Trumpin valinta presidentiksi on lisénnyt maan
talouspolitiikkaan liittyva4 epdvarmuutta entisestiin samal-
la kun erilaisten talousluottamusta mittaavien “pehmeiden”
indikaattorien nousu néyttid jaavin tilapdiseksi. Trumpilla
on ollut poikkeuksellisen paljon suuria suunnitelmia talous-
politiikassa. Niistd jotkut (tullit, maahanmuuton rajoitukset
ja budjettileikkaukset) kiistatta hidastaisivat talouskasvua.
Toisilla (veronkevennykset ja sééintelyn purkaminen) taas
suosittaisiin kaikkein rikkaimpia, jolloin vaikutus kokonais-
kysyntién jdisi melko heikoksi. Jo kaatuneen terveyden-
huoltouudistuksen vaihtoehdon ja 1 000 miljardin dollarin
infrainvestointien kohtalosta ei ole vield tarkempaa tietoa,

Yhdysvaltain talouskasvu kiihtyi viime vuoden lop-
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mutta niidenkin tarkoituksena lienee ldhinni tuottaa veron-
kevennyksié yrityksille ja suurituloisille.

Trumpilla ei niyté olevan kiytossifn sellaista enemmis-
tokoalitiota, jonka avulla hén voisi saada tahtonsa lépi. Jos
hén saisi kasvun kithtyméén, keskuspankki Fed nostaisi kor-
koja ja dollari vahvistuisi, mikd vaimentaisi tulevaa kasvua.
Toisaalta jos Trump epéonnistuisi selvésti, niin korko-odo-
tukset alenisivat ja dollari heikkenisi, miki olisi omiaan pité-
méén yll4 talouskasvua. Ennustamme sen kiihtyvi puolella
prosenttiyksikolld viime vuodesta ja yltdvin hiukan kor-
keammalle ensi vuonna.

BRIC-MAAT OVAT SELVIAMASSA
ONGELMISTAAN

prosentista, mutta emme ennusta sen jiivin alle
viisivuotissuunnitelmassa méérétyn alarajan, joka
on 6,5 prosenttia. Teollisuustuotannon kasvu on kiihty-
missi uudelleen ja yksityiset investoinnitkin ovat elpy-
missid. Maa taistelee kasvun hiipumista vastaan raha- ja
finanssipolitiikalla ja antamalla valuuttansa heiketi.
Haasteita tuottaa edelleen siirtyminen kulutus- ja palve-
luvetoiseen ja siten luonnostaan hitaammin kasvavaan ta-
louteen seki erityisesti paisuva velkaongelma. Yritysten
velkaisuus on Kiinassa roimasti suurempaa kuin muissa
maissa, ja niin ongelmaluotot kuin konkurssitkin ovat li-
sdfintyméissi. Pankkien ulkopuolinen ”sosiaalinen rahoi-
tus” on ruokkinut velkaantumista. Piiomien pako maasta
ehti kiihtyd suureksi ennen kuin siti saatiin dskettéin pa-
dotuksi. Riskind on massiivinen finanssikriisi, jonka eh-
kdisemiseksi viranomaisilla uskotaan kuitenkin edelleen
olevan keinoja.
Intia on jo selviimai viime syksyn seteliuudistuksen ai-
heuttamasta héiiriostd. Yksityisen ja julkisen kulutuksen

Kiinan talouskasvu hidastuu viimevuotisesta 6,7

KANSAINVALINEN TALOUS

voimakkaasta kasvusta huolimatta inflaatio on hidastunut
ja mahdollistanut ohjauskoron laskun. Rupeen devalvoi-
tuminen ei kuitenkaan ole elvyttinyt vientid merkittévésti.
Talouskasvu jatkuu seitsemiin ja puolen prosentin vauhtia.

Venéji ja Brasilia ovat toipumassa taantumistaan. Kor-
keampi 6ljyn hinta hyodyttdd Venijis, jossa inflaatio on hi-
dastunut ja reaalitulot kifintyneet nousuun. Jatkossa kasvua
tukee keskuspankin ohjauskoron alentamislinja. Myos Bra-
siliaan ennustetaan koronalennuksia, ja hidas toipuminen
on laaja-alaista. ®

KANSAINVALINEN TALOUS
Osuus Kokonaistuotannon
maailman maaran kasvu (%)

BKT:sta (%)
2016 2017e 2018e
Yhdysvallat 16,0 1,6 2] 23
Eur-19 1,5 1,7 1.8 2,0
Saksa 32 1,9 1.8 2.1
Ranska 23 1.2 15 1.8
Italia 1.8 0,9 11 1.2
EU28 16,3 1,9 1,9 19
Ruotsi 0.4 33 2,6 23
Iso-Britannia 2.2 1.8 1.5 1.2
Kiina 17,5 6,7 6,5 6,5
Intia 7.1 75 73 75
Japani 42 10 12 12
Venadja 31 -0,2 1.4 1.6
Brasilia 2.8 -3,6 0,5 1,5

Lahde: BEA, BOFIT, IMF, Eurostat, Palkansaajien
tutkimuslaitos
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Ulkomaankauppa

ULKOMAANKAUPPA

Tavaravienti kaantyy viimein kasvuun

» Suomen tarkeimpien vientimaiden talouskasvu kiihtyy maltillisesti

LISATIETOJA

» Paperiteollisuus ja kulkuneuvojen valmistus ovat tava-

ravienniltaan nopeimmin kasvavia toimialoja
»  Myos palveluvienti kasvaa
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teutunut vield viime vuonnakaan, koska tavaroiden

ja palvelujen vienti kasvoi vain 0,5 prosenttia. Ku-
luvana ja ensi vuonna odotamme viennin kasvavan no-
peammin useista eri syista.

S uomen viennin pitkdin odotettu piristyminen ei to-

TALOUSKASVUN PIRISTYMINEN _
MUUALLA LISAA SUOMEN VIENTIA

kykysopimuksen myo6ti, ja odotamme talouskasvun
nopeutuvan jonkin verran Suomen tirkeimmissi
vientimaissa euroalueen ja muun EU:n sisélld. Arvioim-

Suomen hintakilpailukyky on parantunut kilpailu-

me myo0s Vendjin talouden supistumisen pééttyneen, ja
Yhdysvaltoihin suuntautuvaa vientifi piristdd maan no-
peutuvan talouskasvun ohella my6s euron heikkenemi-
nen dollariin ndhden.

Vientikysyntimuuttuja (Imu30), jonka vuosittainen
prosentuaalinen muutos on esitetty oheisessa kuviossa
vuosina 1995-2016, on PT:n mallilaskelmissa kiytetty
30 ulkomaan bruttokansantuotteista muodostettu pai-
notettu indeksi, jossa kunkin maan paino perustuu sen
osuuteen Suomen tavaraviennistd. Kuten kuvio osoittaa,
imu30-muuttujan muutokset ja tavaraviennin muutokset
ovat aiemmin korreloineet varsin voimakkaasti keske-
néin. Kuvio siséltid myos PT:n ennusteen imu30-muut-
tujan arvoille kuluvana ja ensi vuonna, ja ne viittaavat ta-
varaviennin melko voimakkaaseen kasvuun.

VIENTI-IMU JA TAVAROIDEN VIENTI 1995-2018

% %
6 25
20
41 15
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o0
0
O T T
-5
2 -10
-15
-2
4 Imu30 (vas. ast.) 0
= Tavaroiden vienti (oik. ast.) 25

-6 -30
1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016
Lahde: Tilastokeskus, Palkansaajien tutkimuslaitos

SUOMEN TEHDASTEOLLISUUS 2012:01-2017:01
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METSATEOLLISUUDEN JA
METALLITEOLLISUUDEN VIENTI KASVAA

ovat Metsd Groupin biotuotetehtaan kdynnistymi-

nen Ainekoskella, Meyerin Turun telakan kasvanut
tilauskanta seki Valmet Automotiven autotehtaan uusien au-
tomallien tuotanto.

Kuluvan vuoden kolmannella kvartaalilla kdynnistyva
Adinekosken biotuotetehdas lisd4 sellun tuotantoa noin 0,8
miljoonaa tonnia, miki on vihén yli kymmenesosa vuoden
2016 tuotantoméiristd koko maassa. Meyerin Turun te-
lakka rakentaa vuosina 2017-2018 kaksi aiempia hivenen
suurempaa Mein Schiff —sarjan alusta, ja olennaisesti suu-
remmat, Carnival Corporationille rakennettavat risteilijit
nikyvit ennustejaksolla kansantalouden tilinpidossa va-
rastoinvestointeina. Sopimusvalmistajana Valmet Automo-
tive ei julkista tdsmiéllisii tietoja Daimlerin siltd tilaamien
autojen suunnitelluista tuotantomaéristd, mutta on kuiten-
kin tiedossa, ettd kummankin uuden autotyypin tuotannon
suunnitellaan vastaavan erikseen laajuudeltaan ja kestol-
taan aiempaa A-sarjan Mercedes Benz-autojen tuotantoa.

Muussa teknologiateollisuudessa seki kemian teollisuu-
dessa vientitilauskannan kehitys ja vientiodotukset viittaa-
vat viennin maltillisempaan mutta kiihtyvin kasvuun.

Nékyvé'mpiii merkkeji viennin odotettavasta kasvusta

LUOVA TUHO KASVATTAA
MYOS PALVELUVIENTIA

etséiteollisuuden toteutuneet ja suunnitellut
|\ /I investoinnit ja vililli jo lakkautettavaksi en-
nustetun, mutta uuden omistajan haltuun siir-
tyneen Turun telakan saamat uudet tilaukset ovat niky-

ULKOMAANKAUPPA

vid esimerkkejd luovasta tuhosta, jossa vanhanaikainen
tuotanto ja huonosti menestyviit yritykset korvautuvat
uusilla. My6s Nokian ja Microsoftin matkapuhelinliike-
toiminnan pa#ttymisti on seurannut luova tuho, mutta se
on vaikeammin havaittavissa, koska Nokialta ja Microsof-
tilta kadonneiden tyopaikkoja tilalle on syntynyt korkean
teknologian sektorin tydpaikkoja suurehkoon joukkoon
pienié yrityksid. Tdmin kehityksen vientivaikutusten ar-
viointia vaikeuttaa se, ettd alan toimijoiden vienti on huo-
mattavalta osin palveluvientii.

Suomen koko viennistd vajaan 30 prosenttia muo-
dostava palveluvienti on bkt:n eristi kenties vaikeim-
min arvioitavissa. Tim# nikyy my6s Tilastokeskuksen
julkistamien lukujen voimakkaassa vuosittaisessa vaih-
telussa: palveluvienti kasvoi Tilastokeskuksen viimeksi
(16.3.2017) julkistamien lukujen mukaan 14,6 prosent-
tia vuonna 2015 mutta vain 0,2 prosenttia vuonna 2016.
Osaselityksen vuoden 2015 voimakkaalle kasvulle muo-
dostavat Nokian jilkeisestd luovasta tuhosta kertova tie-
totekniikkapalvelujen kasvu, jonka muutos vuonna 2015
riitti yksinddn tuottamaan 4,5 prosentin lisdn palvelu-
viennin arvoon. Tidssd ennusteessa olemme arvioineet
palveluviennin kasvavan 3,0 prosenttia kumpanakin en-
nustevuonna, miki vastaa noin 0,3 prosenttiyksikon li-
sdysti bkt:n kasvuun vuosittain.

Viime kuukausina vienti- ja tuontihintaindeksit ovat
kasvaneet ensisijaisesti 6ljyn ja muiden raaka-aineiden
hintojen noususta johtuen. Arvioimme tuonnin kasva-
van vientid hitaammin, mutta ennusteessamme tuonti-
hintojen nousu on jonkin verran vientihintojen nousua
voimakkaampaa, miki johtaa vaihtosuhteen lieviin heik-
kenemiseen. Arvioimme vaihtotaseen vajeen kasvavan
jonkin verran kuluvana vuonna mutta pienenevén jilleen
ensi vuonna. H

SUOMEN TAVARAVIENTI TAMMIKUUSSA 2017
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Investoinnit

INVESTOINNIT

Investoinnit kasvussa

» Investoinnit kasvavat tana vuonna 33 prosenttia ja ensi vuonna 2,7 pro-

senttia

LISATIETOJA

» Rakennusinvestoinnit jatkavat kasvussa vuonna 2017, mutta vuonna 2018

kasvuvauhti hiipuu

» Kone- ja laiteinvestoinnit kasvavat hieman, ensi vuonna nopeammin
»  T&K-investoinnit kaantyvat vuonna 2017 varovaiseen kasvuun, vuonna

2018 kasvu jo kohtalaista

Projektitutkija

Sakari Lahdemaki

(09) 2535 7301
sakari.lahdemaki@labour fi

www.labour fi

iime vuonna investoinnit kasvoivat Tilastokes-

s / kuksen ennakkotietojen mukaan 5,2 prosenttia.

Kuluvan vuoden investointiennustetta on nostet-

tu vihén syksyn ennusteesta nykyiseen 3,3 prosenttiin.

Positiiviset talousnidkymit oikeuttaisivat tille vuodelle

nopeammankin kasvuennusteen, mutta toisaalta viime

vuoden voimakas kasvuvauhti nostaa vertailuvuoden ta-
soa jo melko korkealle.

Rakennusinvestoinnit jatkavat kohtalaisen voimak-
kaassa kasvussa asuin- ja muiden talorakennusinvestoin-
tien osalta. Maa- ja vesirakennusinvestoinnit kasvavat
my6s mutta maltillisemmin. Vuonna 2018 rakennusin-
vestoinnit kasvavat edelleen mutta selkeésti hitaammin.

Viime syksyné investointien ennakoitua voimakkaam-
man kasvun aiheutti suurelta osin kone- ja laiteinvestoin-
nit. Vuoden 2016 kolmen ensimmaéisen neljdnneksen jél-
keen ndmi investoinnit olivat vain vajaan puolen prosentin
kasvussa. Viimeisen neljanneksen kasvu oli 22,5 prosenttia
vuoden takaiseen verrattuna nostaen koko vuoden kasvun
5,7 prosenttiin. Loka-joulukuun kasvua selittiinee Aine-
koskelle toimitetut koneet, kun taas Finnairin lentokoneet
kirjautuivat kolmelle ensimmaiselle neljannekselle.

Nyt orastava talouden noususuhdanne lisdi tuotannollisia
kone- ja laiteinvestointeja, mutta tiille vuodelle ei ole nékopii-
rissi yksittiisid suuria Asnekosken koneiden veroisia inves-
tointeja. Kone- ja laiteinvestoinnit kasvavatkin tind vuonna
maltillisesti, koska vertailuvuoden 2016 taso on jo varsin kor-
kea. Vuonna 2018 kasvu jatkuu hieman reippaampana.

T&K-investoinnit kéfintyvit vuonna 2017 varovai-
seen kasvuun. Titd kddnnettd tukee esimerkiksi se, ettd
tuotannon pitkddn jatkuneen voimakkaan supistumi-
sen T&K-intensiiviselld sihko- ja elektroniikkasektoril-
la arvioidaan vihdoin pé#ittyvin. Myos julkisen sektorin
T&K-investointeihin kohdistuvat leikkaukset jdévit téna
vuonna huomattavasti pienemmiksi kuin vuonna 2016.
Vuonna 2018 T&K-investoinnit kasvavat jo nopeammin
valoisamman taloussuhdanteen my6té.

Julkiset investoinnit laskivat merkittivéisti vuonna
2015 mutta kasvoivat taas viime vuonna 1,4 prosenttia
huolimatta valtion T&K -menoihin tehdyistd merkitté-

vistd leikkauksista. Julkisia investointeja kasvattivatkin
rakennusinvestoinnit. Tdnd vuonna julkisten investoin-
tien arvioidaan kasvavan vajaat kaksi prosenttia. Kasvua
selittdvit valtion talousarvioon kirjattu perusviylinpi-
don menojen reipas nousu seké vuonna 2016 kasvaneet
julkisille palvelurakennuksille myonnetyt lupakuutiot.
Lupakuutioiden kasvu oli voimakkainta hoitoalan ra-
kennuksissa viime vuoden lopulla. Kasvu jatkui edelleen
voimakkaasti tammikuussa vuoden takaiseen verrattuna.
Némé lupakuutiot ovat suurelta osin kuntien, kuntayh-
tymien ja sairaanhoitopiirien hakemia sosiaalihuollon ja
terveydenhuollon rakennuksia. Taustalla vaikuttaa vireil-
14 oleva sote-uudistus, joka toteutuessaan siirtdi sosiaa-
li- ja terveydenhuoltoa koskevan péitoksenteon kunnilta
maakunnille. B
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Tyomarkkinat

TYOMARKKINAT

Tyottomyys on laskussa

» Tyottdmyysaste alenee ja tydllisyys kasvaa

LISATIETOJA

»  Kilpailukykysopimus voi syrjayttaa tyollisyytta hiukan

» Paine palkkojen nousulle kasvaa ensi vuonna

Vanhempi tutkija

Terhi Maczulskij

(09) 2535 7306
terhi.maczulskij@labour fi

www.labour fi

yomarkkinoiden kohentuminen johtaa tini ja ensi
vuonna tyollisyyden kasvuun. Liséksi tyoikdisen vé-

eston kasvu heijastuu ty6n tarjontaan. Sadnnollisen
tybajan pidentyminen voi tosin syrjiyttid tyollisyyden kas-
vua lyhyelld aikavililld, kun sama tuotanto saadaan aikaan
aiempaa vihdisemmailld mairilld tyollisid. Kiky-sopimus-
ten toteutus on tosin ollut vihéistd yrityksissé, joten em.
mekanismin vaikutus jii lieviksi. Ty6n tarjonnan kasvun,
tydmarkkinoiden piristymisen ja lievin, ty6ajan pidennyk-
sestd johtuvan ty0llisyyttd syrjédyttivin mekanismin yhteis-
vaikutuksesta ty6llisyysasteen ennustetaan nousevan 69,3
prosenttiin kuluvana vuonna ja 70 prosenttiin ensi vuonna.
Tyottomyysaste laski viime vuonna 8,8 prosenttiin.
Tyomarkkinoiden piristyminen johtaa sen laskuun puo-
lella prosenttiyksikolld kuluvana vuonna. Ty6ttdmyysaste
alenee ensi vuonna 8,2 prosenttiin. Tyomarkkinoiden ja

tyontekijéiden vilinen kohtaanto-ongelma voi tosin jar-
ruttaa ty6llisyyskehitysta.

PAINE ANSIOTASON NOUSULLE ENSI VUONNA

tukset ovat jaissd kuluvana vuonna. Alhaisten palkanko-

rotusten aikoina paine liukumille kasvaa, joten vuonna
2017 on odotettavissa palkkojen nousu yhdelld prosentilla. Syk-
syn 2017 liittokierroksella ei liene mahdollista saavuttaa aivan
samanlaista palkkamalttia kuin edellisissi ratkaisuissa, joten
ennustamme sopimuspalkkojen nousevan 1,1 prosenttia ensi
vuonna. Sopimuskorotusten ja liukumien yhteisvaikutuksesta
ansiotaso nousee 2,2 prosenttia vuonna 2018. B

Tyéllisyys— ja kasvusopimuksen mukaisesti palkankoro-

TYOMARKKINOIDEN KESKEISET LUVUT

2015 2016 2017e 2018e
Tyottdmyysaste (%) 94 88 84 82
Tyéllisyysaste (%) 681 687 693 700
Tyoikdinen vaestd (1 000) 4102 4109 4127 4135
Tyévoima (1 000) 2689 2685 2700 2717
Tyolliset (1 000) 2437 2448 2472 2495
Tyottémat (1 000) 252 237 228 222
Ansiotasoindeksi (%) 1.4 1.2 1.0 2.2
Keskituntiansiot (%) 13 01 0.4 19

Lahde: Tilastokeskus, Palkansaajien tutkimuslaitos

TYOLLISTEN, TYOTTOMIEN JA TYOVOIMAN
MAARAN MUUTOS 2000-2018
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Inflaatio ja kotitaloudet

INFLAATIO JA KOTITALOUDET

Inflaatio kiihtyy mutta tyollisyyden
kasvu yllapitaa ostovoimaa

» Tuottajahintojen kohoaminen ja veronkorotukset nostavat hintatasoa

LISATIETOJA

» Kuluttajaluottamus ennatyksellista, saastamisaste negatiivinen

» Tyollisyyden kohentuminen, veronkevennykset ja ansiotason maltillinen

nousu yllapitavat palkansaajien ostovoimaa

Vanhempi tutkija

Riikka Savolainen

(09) 2535 7302
rilkka.savolainen@labour.fi

www.labour fi

son aikana oltuaan hyvin alhainen (0,3 prosenttia)
vuonna 2016. Vuoden 2016 inflaation matalaa ta-
soa selittiviit mm. elintarvikekaupan hintakilpailun jatku-
minen ja korkojen pysyminen hyvin matalina.
Arvioimme inflaation nopeutuvan vuonna 2017 1,3
prosenttiin ja vuonna 2018 1,4 prosenttiin. Oljyn hinta
nousi vuoden 2016 lopulla, miké on ollut tirkein tuotta-
jahintojen nousuun vaikuttanut tekiji. Lisdksi monien
muidenkin raaka-aineiden hinnat ovat nousseet. Oljyn

Kuluttajahintojen (KHI) nousu kiihtyy ennustejak-

hinnan nousu vuonna 2016 vaikuttaa hintatasoon viel&
vuonna 2017. Inflaatiota kiithdyttdid my6s ajoneuvo-, polt-
toneste ja tupakkaverojen nousu, kun taas autoveron ja
pieneltd osin makeisveron lasku hidastaa sit4.

Koska autoveroa lasketaan porrastetusti, se hidastaa
inflaatiota myGs vuonna 2018. Toisaalta arvioimme tiet-
tyjen valmisteverojen kiristyvin lievisti, miké toteutues-
saan kiihdyttiisi inflaatiota. Lisiksi ansiotulokehityksen
paraneminen nostaa jossain méirin tydvoimavaltaisten
alojen hintoja vuonna 2018.

KULUTTAJALUOTTAMUS JA VAHITTAISKAUPAN
MYYNTI SUOMESSA 2007:01-2017:03

2010=100 Saldoluku

Vahittaiskaupan myynti (vas. ast.)
= Kuluttajaluottamus (Oik. ast.)

-10

80 \
201701

2007:01  2009.01
Lahde: Eurostat
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KOTITALOUKSIEN KESKEISIA LUKUJA

2016 Muutos (%)
Milj. € 2016 2017e 2018e
Inflaatio (KHI) 03 13 14

Palkat ja palkkiot
Ensitulo

84555 1.6 1.8 3]
128967 18 0.8 19

Kotitalouksien kaytetta-
vissa olevat reaalitulot 1,0 1.6 11

Yksityisen kulutuksen
maara 118811 2,0 1.6 1.4
-0,9 -1.2

Lahde: Tilastokeskus, Palkansaajien tutkimuslaitos
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KULUTTAJALUOTTAMUS TODELLA VAHVAA

on ollut jatkuvassa nousussa vuoden 2016 alusta

alkaen, ja viimeisin lukema (22,9) maaliskuulta
2017 onkin korkein koskaan mitattu. Luottamus Suomen
talouteen on noussut paljon reippaammin kuin luottamus
omaan tulevaan taloustilanteeseen, mutta myos jilkim-
miinen luku oli nousussa koko viime vuoden.

Yksityinen kulutus jatkuikin vahvana vuonna 2016
ja kasvoi tuloja enemmin, mikd nikyi sddstimisasteen
muuttumisena negatiiviseksi toisella vuosineljinneksel-
14. Ennustamme, etti sdfstimisaste ei muutu entisti ne-
gatiivisemmaksi ennustejakson aikana vaan pysyy noin -1
prosentissa. Yksityisen kulutuksen méérian kasvu hidas-
tuu ennustejakson aikana inflaation kiihtymisen leikates-
sa reaalitulojen kasvua. Toisaalta kulutusta ylldpitdi se,
ettd korot eivit lihde merkittéviiin nousuun vield ennus-
tejakson aikana. Ennustejakson lopulla voi alkaa jo niky#
merkkeji korkojen noususta. Autokauppaa vilkastuttavat
autoveron kevennykset molempina vuosina.

Kuluttajaluottamusta kuvaava kuluttajabarometri

INFLAATIO JA KOTITALOUDET

OSTOVOIMA PARANEE HIEMAN

uonna 2016 sovittu kilpailukykysopimus siirsi
TyEL- ja ty6ttomyysvakuutusmaksuja tyOnanta-
jilta tyontekijoille, mitid kuitenkin kompensoitiin
palkansaajille veronkevennyksilld ja sairausvakuutus-
maksujen muutoksilla. Lisiiksi sovittiin julkisen sektorin
tyontekijoiden lomarahojen leikkauksista 30 prosentilla
vuosina 2017-2019. Veronkevennyksien ja sairausvakuu-
tusmaksumuutosten ansiosta palkansaajien ostovoima
kasvaa inflaatiosta huolimatta vuonna 2017. My®os tyolli-
syyden parantuminen tukee kotitalouksien ostovoimaa.
Vaikka nimellisesti maksujen siirto onkin tulonsiirto
tyontekijoiltd tyonantajille, niiden reaalinen kohtaan-
to eli maksumuutosten toteutuva vaikutus riippuu tyo-
markkinatilanteesta eli sopimuskorotuksista ja palkka-
liukumista. Arvioimme ansiotason nousevan maltillisesti
ja ty6llisyyden kohentuvan. Ennustamme palkansaajien
ostovoiman hieman kasvavan my6s vuonna 2018 inflaa-
tion lievéstd kiihtymisestd huolimatta, koska ansiotulot
kasvavat ja ty6llisyyden vahvistuminen jatkuu. B
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Julkinen talous

JULKINEN TALOUS

Talouskasvu tukee julkista taloutta

» Talouskasvun vahvistuminen lisaa verotuloja

LISATIETOJA

» Julkisen talouden rahoitusasema sailyy tana vuonna ennallaan ja vahvis-

tuu hieman ensi vuonna

» Valtion ja kuntien alijaamat supistuvat, mutta vastapainona on sosiaali-

turvarahastojen ylijagaman kutistuminen
» \eroaste laskee selvasti
» Velkasuhteet ovat vield kasvu-uralla

Johtaja Seija Ilmakunnas
(09) 2535 7340
seija.ilmakunnas@labour fi

www.labour fi

VALTIONTALOUDEN
TASAPAINOTTUMINEN JATKUU

iime vuonna valtiontalouden alijiimi supistui
g / noin 500 miljoonalla eurolla verotulojen kohen-
tuessa, kun sekd vilittomit ettd vililliset verot
ylsivit selvisti vahvempaan kasvuun kuin aiempina vuo-
sina. Julkisen talouden sopeutusohjelmaan kuuluvat me-
noleikkaukset olivat huomattavat eli noin 800 miljoonaa
euroa. Niiden rinnalla toteutettiin myos menolisdyksid
siten, ettd kaiken kaikkiaan menot kasvoivat vajaan pro-
sentin. Menokasvu jii kuitenkin tulojen vahvistumista
selvisti hitaammaksi.

Kuluvana vuonna menoleikkaukset saavat jatkoa ja
niiden suuruusluokka on sama kuin viime vuonna. Vi-
lillisten verojen riped kasvu jatkuu, kun yksityisen kulu-
tuksen myonteinen kehitys kannattelee arvonlisdveron
tuottoa ja muuhun vililliseen verotukseen kohdistuu hie-
man enemmin kiristyksid kuin kevennyksii. Vilittomien
verojen tuotto polkee sen sijaan paikoillaan, kun kilpai-
lukykysopimukseen liittyvit ty6- ja eliketulojen veron-
kevennykset seké sosiaalivakuutusmaksujen muutosten
vélilliset vaikutukset alentavat verotuottoa. Osittaisena
vastavoimana on yhteiséveron tuoton ripeé kasvu.

Menopuolella kilpailukykysopimus alentaa val-
tionosuuksia kunnille sekd myos valtion omia toiminta-
menoja lomarahaleikkausten johdosta, minki johdosta
sopimus nikyy my6s valtion kulutusmenojen lievini su-
pistumisena. Toisaalta kiky-sopimukseen liittyen valtio
joutuu rahoittamaan tyonantajien sairausvakuutusmak-
sun alennuksen kumpanakin ennustevuonna. Valtion
tulojen kasvu on kuitenkin tin# vuonna ripeimpéé kuin
menojen kasvu ja valtiontalouden alijiimi supistuu
edelleen noin 700 miljoonalla eurolla.

Ensi vuonna valtiontalouden tasapainottumisen ar-
vioidaan jatkuvan. Talouskehityksen ohella rahoitusase-
man kehitys tosin riippuu hallituksen my6hemmin téni
keviidni tekemisté pdédtoksistd. Alemmin tehdyt péaétok-
set merkitsevit valtion menoihin 700 miljoonan euron
leikkauksia ja vain pienid pditosperiisid veromuutok-
sia. Arvioitu veropohjien suhteellisen vahva kehitys ja
oletetut lievit kiristykset vililliseen verotukseen pitévit
verotulot kasvussa, joka ylittdd menokasvun noin pro-
senttiyksikolld. Valtion rahoitusasema kohentuu télloin
noin 500 miljoonalla eurolla.

KUNTASEKTORINKIN TALOUS VAHVISTUU

untien alijidmien loiva supistuminen jatkui viime
vuonna, vaikka verotuottojen kehitys jdi vaisuksi
kuntien yhteisévero-osuuden méérdaikaisen ko-
rotuksen péaityttyd. Kuntataloutta vahvisti kuntien val-
tionosuuksien nousu kustannustenjaon tarkistusten seu-
rauksena ja kulutusmenojen kasvun jdéiminen alle prosent-
tiin. Keskiméériisen kunnallisveroasteen nousu jii vaati-
mattomaksi, ja vastaavan kehityksen arvioidaan jatkuvan
vuosina 2017-2018, jolloin kunnat jatkavat kulukuurejaan
janiiden menokasvu siilyy jopa historiallisen hitaana.
Kuluvana vuonna kuntien kulutusmenot supistuvat
yli prosentin. Kehitysti selittiviit muun muassa varhais-
kasvatukseen ja koulutukseen kohdistuvat sddstopéi-
tokset. Lisdksi kilpailukykysopimuksen mukaisesti lo-
marahoja leikataan ja tyonantajamaksut alenevat. Sopi-
muksesta kuntataloudelle koituva hy6ty kuitenkin sulaa
valtionosuuksiin tehtévien vastaavien leikkausten vuoksi.
Kokonaisuutena kuntien alijiimén arvioidaan kuitenkin
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supistuvan lieviisti. Ensi vuonna kulutusmenojen enna-
koidaan kédntyvit loivaan, noin puolentoista prosentin
kasvuun. Verotuottojen piristyminen on kuitenkin tité
vauhdikkaampaa ja alijiiméin arvioidaan edelleen supis-
tuvan siten, ettd kuntatalouden alijaimé on vain 0,3 pro-
senttia suhteessa bruttokansantuotteeseen.

ETUUKSIEN KASVU LEIKKAA
SOTURAHASTOJEN YLIJAAMAA

santuotteeseen on téllid vuosikymmenelld supistunut

nopeassa tahdissa ja lasku jatkuu my6s ennustejak-
solla. Vield vuosikymmenen alussa ylijidmé suhteessa bk-
t:en oli kolmen prosentin tuntumassa, mutta ensi vuonna
sen ennakoidaan painuvan 0,8 prosenttiin. Viime vuonna
ylijiima tosin tilapiisesti kasvoi, kun ty6ttomyysvakuutus-
maksuja korotettiin ja indeksikorotuksia ei tehty.

Kuluvana vuonna tyOnantajan tyGeldke- ja tyotto-
myysvakuutusmaksuja alennetaan kilpailukykysopi-
muksen mukaisesti ja vastaava maksurasitus siirretdin
palkansaajille. Vakuutusmaksutuloja supistaa tyonan-
tajien sairausvakuutusmaksun alennus, mutta syntyvi
vaje katetaan vastaavalla valtion lisdrahoitusosuudella.
Kaiken kaikkiaan sosiaaliturvarahastojen tulot kasvavat
kutakuinkin samaa vauhtia kuin palkkasumma. Makse-
tut etuudet lisdéintyvit vauhdikkaammin. Etuuksia kas-
vattavat etuuksien saajien lukuméérin kasvu, tyoeldk-
keiden indeksikorotukset ja jonkin verran myos uuden
osittaisen varhennetun vanhuuselikkeen suosio.

My0s ensi vuonna toteutetaan kilpailukykysopimuk-
sen mukaisesti maksurasituksen siirtoa tyOnantajilta
palkansaajille ja tyGnantajien sairausvakuutusmaksuja
alennetaan. Maksutulokehitystd kuitenkin vauhdittaa
palkkasumman kasvun vauhdittuminen. Etuusmenot
kasvavat hieman vauhdikkaammin kuin sosiaaliturvara-
hastojen tulot ja rahastojen ylijiimé supistuu vield lie-
vésti ja on noin 1700 miljoonaa euroa.

S osiaaliturvarahastojen ylijaiiméi suhteessa bruttokan-

JULKISEN TALOUDEN ALIJAAMA
SUPISTUU HIEMAN, MUTTA
VELKASUHTEET VIELA KASVU-URALLA

prosentin vuosivauhdilla kumpanakin ennuste-

vuonna. Menokasvua hidastavat hallitusohjelman
mukaiset leikkaukset ja kilpailukykysopimuksen mukais-
ten tyOnantajamaksujen alennusten ja lomarahaleikkaus-
ten vaikutukset toimintamenoihin. Menoaste painuu ensi
vuonna alle 55 prosentin.

Talouskasvun vauhdittuminen kasvattaa verokertymié.
Veroasteen laskiessa verotulojen kasvu jéi kuitenkin 0,5
prosenttiin tdné vuonna ja 1,8 prosenttiin ensi vuonna. Ve-
roasteen arvioidaan laskevan selvisti, viime vuoden 44,5
prosentista 43,1 prosenttiin. Taustalla ovat tuloveron keven-
nykset ja tyGnantajan sairausvakuutusmaksun alennukset.

Julkisen talouden rahoitusalijadmai pysyy tiné vuon-
na kutakuinkin viimevuotisella tasollaan ja on noin 4,1
miljardia euroa ja 1,9 prosenttia suhteessa bruttokan-

Julkisten menojen kasvu jatkuu hitaana eli runsaan

JULKINEN TALOUS

santuotteeseen. Ensi vuonna alijidmi supistuu hieman
jaon 1,7 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Valtiokonttorin tilastoima valtionvelka kohosi vii-
me vuonna 102,4 miljardiin euroon. Valtiontalouden
alijidméi pienenee sekd tini ettd ensi vuonna, mutta
velkasuhteen nousu jatkuu. Valtionvelan suhde brutto-
kansantuotteeseen kasvaa viime vuoden 47,8 prosentista
48,8 prosenttiin tin# vuonna ja edelleen 49,4 prosenttiin
ensi vuonna. Koko julkisen talouden sulautettu velka
(ns. EDP-velka) oli viime vuonna 63,6 prosenttia suh-
teessa bruttokansantuotteeseen. Velan suhteen brutto-
kansantuotteeseen ennakoidaan nousevan 65 prosent-
tiin vuonna 2018. B

JULKISYHTEISOJEN RAHOITUSJAAMA
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JULKISEN TALOUDEN KESKEISIA LUKUJA

2016 2017e 2018e
Veroaste (%) 445 437 43
Menoaste (%) 56,1 55,5 545
Julkisyhteisdjen
rahoitusylijaama (Mrd. €) -4 -4, -37
valtio -59 -52 -4,7
kunnat -1.0 -0,8 -0,7
soturahastot 2,8 19 17

Julkinen bruttovelka,

EDP-velka (Mrd. €) 136,1 1415 1470
% bkt:sta 636 646 650
Valtion velka (Mrd. €) 1024 1070 1,7
% bkt:sta 47,8 48,8 49,4

Lahde: Tilastokeskus, Palkansaajien tutkimuslaitos
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EPAVARMUUS NAKYY KAIKKIALLA
PAITSI TALOUSLUVUISSA

Miten politiikkaepavarmuutta
pitdisi mitata?

tovat politiikkaepidvarmuuden kasvusta. Vaikka

euroeroa tavoittelevien puolueiden suosio ei titi
kirjoitettaessa niytikdin riittdvin yhteisvaluutta-alueen
hajottamiseen missééin euromaassa, tilanne voi muuttua
nopeasti. Euroalueen hajoaminen on mahdollista esimer-
kiksi siiné tapauksessa, ettd jonkin euromaan pankkisek-
tori kriisiytyy ja kriisimaa on haluton ratkaisemaan kriisi
vuonna 2014 sdiddetty4, julkisen sektorin pankkitukea ra-
joittavaa kriisinratkaisudirektiivii noudattaen. President-
ti Trumpin aiheuttamaa Yhdysvaltoja koskevaa politiik-
kaepévarmuutta lisd4 se, ettd Yhdysvaltojen perustuslaki
kuvailee vain varsin epétismaillisesti ne olosuhteet, joissa
virkasyyte voi johtaa presidentin erottamiseen.

Kasvanut epidvarmuus ei kuitenkaan néy luottamusindi-
kaattoreissa. Esimerkiksi Tilastokeskuksen kuluttajabaro-
metri saavutti mittaushistoriansa (1995-2017) suurimman
arvon kuluvan vuoden maaliskuussa. Euroalueen taloudel-
lisen mielialan indikaattori on saanut nykyistd suurempia
arvoja viimeksi vuonna 2011, ja myos kohonneet osakkei-
den hintaindeksit kertovat kasvaneesta luottamuksesta.

Luottamusindikaattorit ja osakkeiden hinta-indeksit
eivit kuitenkaan ole hyvid mittareita epdvarmuudelle,
koska ne riippuvat ensisijaisesti siitd, millaisen koti-
taloudet, yrittdjét ja sijoittajat arvioivat tulevaisuuden
todenndkoisimmin olevan. Niitd havainnoimalla emme
voi péitelld, millaisiksi muut (vihemmin todennékoiset
mutta mahdolliset) tulevaisuuden skenaariot arvioidaan.

Optioiden hinnat ovat osakkeiden hintoja parempia epé-
varmuuden mittareita. Arvopaperin myyntioptio antaa omis-
tajalleen oikeuden myyd4 arvopaperi tulevana ajankohtana
sovittuun hintaan, ja se on arvokas vain, jos osakkeen mark-
kinahinta on myyntihetkell4 sovittua hintaa pienempi. Siksi
myyntioption hinta on siti suurempi, miti todennikéisempa-
ni sijoittajat arvopaperin tulevaa hintojen laskua pitévit.

Térkein yksittdinen myyntioptioiden hintatasoa ku-
vaava indeksi on Chicagon optiop6rssin SKEW-indeksi.
Viimeksi kuluneen viiden vuoden aikana on ollut vain
kaksi lyhyttd ajanjaksoa, joina SKEW-indeksi on saa-
nut yhti suuria arvoja kuin titd kirjoittaessani (maa-
liskuun lopussa 2017). Indeksin suuren arvon tulkinta
on, etti tulevaa talouskehitysti koskeva epdvarmuus on
poikkeuksellisen suurta: myonteisistd talousnidkymisti
huolimatta sijoittajat pitavat myos jyrkkid kurssilaskuja
paljon todennikoéisempini kuin tavallisesti.

Toisen perinteisen mittarin talouskehitystd koske-
valle epavarmuudelle muodostavat talousennusteita te-
kevien laitosten nikemykset. Epdvarmuuden mittarina
voidaan kiyttdd esimerkiksi ennustelaitosten bkt-esti-
maattien varianssia. Menettelyn taustaoletuksena on,
ettd laitokset ovat poikkeuksellisen erimielisid silloin
kun ennustaminen on poikkeuksellisen vaikeaa, mutta
niin ei vilttimétti tarvitse olla. Useimmat ennustelai-
tokset tuottavat ennustamilleen suureille vain piste-esti-

Vlime aikojen himmentévit uutistapahtumat ker-
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maatteja, ja vaikkapa eri ennustelaitosten Suomen bkt:lle
tuottamat estimaatit voivat olla ldhell4 toisiaan silloinkin
kun laitokset pitdvit muita, ennusteisiinsa sopimattomia
skenaarioita poikkeuksellisen todennikoisina.

Euroopan Keskuspankki mittaa epdvarmuutta teke-
milld ennustelaitoksille mielipidetiedusteluja, joissa en-
nustelaitoksia kehotetaan arvioimaan myos ennustamien-
sa lukujen todennikéisyysjakaumaa. EKP:n neljénnesvuo-
sittaiset kyselytutkimusten julkistukset tarkastelevat seké
ennustelaitosten mielipide-eroilla mitattua epédvarmuutta
ettd ennustelaitosten sisdistd epdvarmuutta (ts. niiden
omia arvioita ennusteittensa epdtarkkuudesta).

Nimenomaisesti  poliittisléhtoistd  taloudellista epé-
varmuutta mittaava Economic policy uncertainty —indeksi
(EPU-indeksi) perustuu suurten tekstiaineistojen tietokone-
pohjaiseen hyodyntdmiseen. Yhdysvaltojen EPU-indeksid
laskettaessa valittujen sanomalehtien vanhoista numeroista
etsitidn artikkeleita, joissa esiintyy sana talous [economic tai
economy] epévarmuus [uncertain tai uncertainty] seki joita-
kin muita, Yhdysvaltojen politiikkaan liittyvid sanoja.

Oheiseen kuvioon piirretty Yhdysvaltojen EPU-indeksi
sisiltdd myo6s kaksi muuta komponenttia, joista toinen ku-
vaa ennustelaitosten epavarmuutta ja toinen odotettavissa
olevia, liittovaltion verotuksessa tapahtuvia muutoksia.
Kuvion eurooppalainen indeksi on edelli esitellyn tekstin-
louhintamenetelmén suoraviivainen sovellus ilman muita
komponentteja. Indeksit eiviit sellaisenaan kerro mitidin
siitd, miten vakavana lehtiartikkeleiden Kkirjoittajat ovat
tarkastelemaansa epdvarmuutta pitineet, ja kuten monissa
nykyisisté big data -menetelmien taloustieteellisisté sovel-
luksista, EPU-indeksissi mielenkiintoisinta néyttiisi olevan
sen siséltdmé tulevaisuuden lupaus. Thmisen luettavaksi
liian laajoja tekstiaineistoja tietokonepohjaisesti analysoi-
den voitaneen tulevaisuudessa saada vield paljon aikaan,
mutta niiden nykyiset analyysit eivét useinkaan kerro meille
muuta kuin sen, mit4 jo valmiiksi tiedimme. B

Ilkka Kiema

YHDYSVALTOJA JA EUROOPPAA KUVAAVAT
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EUROALUEEN FINANSSIPOLITIIKKA
El VIELAKAAN TUE KASVUA

tomyysaste viime vuonna oli kaksinkertainen

verrattuna Yhdysvaltoihin. Samalla koko euro-
alueen julkisen talouden alija@mi suhteessa brutto-
kansantuotteeseen oli alle kahden prosentin, kun se
USA:ssa oli viisi prosenttia. Suhdanteiden vaikutukses-
ta puhdistettu rakenteellinen alijadmai oli OECD:n mu-
kaan euroalueella 0,7 prosenttia ja Yhdysvalloissa 4,3
prosenttia. Lukujen luulisi olevan juuri pdinvastaisia,
silld normaalisti suurempi ty6ttomyys tuottaa isommat
alijadmit.

Ottamatta tarkemmin kantaa siihen, kuinka hyvin
ty6ttémyysaste mittaa elvytystarvetta, on ilmeistd, ettd
euroalueella on harjoitettu tyottomyystilanteeseen nih-
den paljon kireimpéi finanssipolitiikkaa kuin Yhdysval-
loissa. Ty6ttomyyttd helpottavan elvytyksen sijasta EU:n
komission ja euroalueen johtavien poliitikkojen pédhuo-
lenaiheena onkin tilld vuosikymmenelld ollut julkisen
talouden tila. Finanssikriisin hoitoon kiiytetyn elvytyksen
lisdttya julkisen talouden alijddmii - kuten elvytys yleensi
ainakin lyhyelld aikavélilld tekee - ja Kreikan julkisen ta-
louden katastrofin kiiyty4 ilmi alkoi vuonna 2010 eurokrii-
si ja suuntaus kohti kiristyspolitiikkaa (“austerity”).

Kuvio 1 esittdd Ranskan ja euroalueen ns. GITPS-krii-
simaiden valtionlainojen korkoeroja suhteessa Saksaan.
Kreikkaa lukuunottamatta ne ovat kutistuneet verrattain
pieniksi, eivitki edes viime aikojen kysymykset Kreikan
velkajérjestelyistd sekd Italian ja Ranskan erdiden eu-
rokriittisten puolueiden mahdollisesta vaalimenestyksesti
ole paljoa muuttaneet kuvaa. Markkinat eivét juuri nyt néy-
td kovasti pelkdavin, ettd velat jadvit maksamatta. TAm4 on
ymmiérrettivii senkin takia, ettd julkisen talouden netto-
korkomenot suhteessa bkt:en ovat euroalueella keskim&a-
rin vain 2 prosenttia. Korkeimmillaan ne ovat 4 prosenttia

Euroalueen 10 prosentin keskiméirdinen tyot-

KUVIO 1. VALTION 10 VUODEN LAINOJEN
KORKOEROT SUHTEESSA SAKSAAN
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Italiassa ja Portugalissa. Suomessa, Virossa ja Luxemburgis-
sa ne ovat nollatasoa, Saksassa yhden prosentin.

Kuvio 2 havainnollistaa sit4, kuinka eurokriisin puhjet-
tua em. maat ryntésivit leikkaamaan julkisia menoja ja/tai
kiristiméfin verotusta. Kuitenkin viime aikoina — Kreikka
poikkeuksena - julkisen talouden perusjidaméi on kidnty-
nyt laskuun. Silli mitattuna koko euroalueen finanssipoli-
tiikan viritys on ldhestyméssi neutraalia (so. nollaa). Toki
on huomattava, etti tdssid on nojauduttu vain yhden tahon
(OECD:n) arvioon, mutta my6s kahden muun keskeisen
tahon (komission ja IMF:n) arviot ovat hyvin samansuun-
taisia. Mik#én niisti ei kuitenkaan ennusta euroalueen fi-
nanssipolititkan muuttuvan elvyttéviksi.

Kuvio 3 kertoo ilosanoman kaikille, jotka kammoa-
vat julkista velkaantumista: Ranskaa lukuun ottamatta
euroalueella ja nimenomaan kriisimaissa se on saatu py-
sihtymiin. TAm4 saattaa ndyttdd hieman oudolta, onhan
samalla tingitty pyrkimyksisti ylijaimiin (kuvio 2). Kan-
nattaa kuitenkin muistaa kaksi asiaa kuviosta 3. Ensinni-
kin julkisen velan korot, jotka eivét ole mukana kuvion 2
perusjaimaissi, ovat tulleet hyvin alas, supistaen menoja ja
siten velan kasvua. Toiseksi velka on kuviossa 3 suhteutet-
tu bkt:en: vaikka finanssipolitiikkaa kiristettiin rajusti vuo-
sikymmenen alussa, samalla bkt:n eli velkasuhteen nimit-
tdjdn kasvu heikkeni, miki kohotti velkasuhdetta. Viime
aikoina bkt:n kasvu - osin finanssipolitiikan kireyden hel-
littdessd — on osaltaan vakauttanut velkasuhdetta.

EKP HELPOTTAMASSA JULKISEN
TALOUDEN TAAKKAA

atalasuhdanteen jatkuessa pitkddn niin ko-
titalouksille kuin yrityksille kertyy tarvetta
korjata ja uusia rakennuksia, koneita, laittei-

ta, ohjelmistoja yms. - talouseldmai piristyy ikdén kuin
luonnollista suhdannetieti. TAdméin ansiosta sekid fi-

KUVIO 2. JULKISEN TALOUDEN PERUSJAAMAN
SUHDE BKT:EN 2010-2018
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nanssipolitiikan kireén virityksen hieman hellittdessi
ja ennitysalhaisen korkotason vallitessa euroalueen ta-
louskasvu nopeutuu, mutta ennusteemme mukaan vain
hyvin lievisti. Timéi kertoo siitd, kuinka tehottomaksi
rahapoliittinen elvytys jd4, jos kysyntdi ei ole. Edes
EKP:n velkakirjaostot, jotka on jo ulotettu yrityslainoi-
hinkin, eiviit ole kdynnistineet kovaa kasvua. Tietenkin
aina voidaan sanoa, ettd ilman niitd tilanne voisi olla
paljon pahempi.

EKP oli 24.3. mennessé ostanut euroalueen valtion-
lainoja 1 450 miljardin euron arvosta, noin 15 prosenttia
niiden kokonaismédristd. Madri olisi pienempi, jos sen
olisi sallittua ostaa vain kriisimaiden velkakirjoja niiden
korkojen alentamiseksi. Ostoja on péitetty jatkaa ainakin
kuluvan vuoden loppuun asti. Ostojen osuus velkojen ko-
konaisméériisti saattaa ajan myGti nousta jopa puoleen.
Tilanne on jo nyt aika erikoinen.

Jossakin vaiheessa her#d kysymys valtionlainojen os-
to-ohjelman alasajosta. Pelkk# sellainen odotus riittda
korkojen nousuun, kuten aiemmin on néhty Yhdysvallois-
sa. Euroopan keskuspankkijirjestelméssid onkin varau-
duttu velkakirjojen korkojen noususta ja siten niiden hin-
tojen laskusta koituviin tappioihin. Toisaalta jos valtion-
lainat pidetién niiden erdidntymiseen asti, niin voi kertya
voittoa. Valtiot voivat kuitenkin maksaa nuo velat pois
vain, jos ne kykenevit ottamaan uutta velkaa. Jos vanhat
velkakirjat ovat EKP:n hallussa, valtioita voi kiehtoa sel-
lainen vaihtoehto, ettid velat mititoid4an. Silld voisi olla
elvyttivid vaikutuksia. B

Heikki Taimio

KUVIO 3. JULKISEN TALOUDEN BRUTTOVELAN
SUHDE BKT:EN 2010-2018
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KUN KQULUTUS(ALA) El VASTAA
TYOELAMAN TARPEITA

villa henkil6illi on selvisti korkeampi ty6ttomyys

verrattuna korkea-asteen tutkinnon suorittanei-
siin. Tilanne on huolestuttava myos vastavalmistuneilla.
Tuoreimpien tilastojen mukaan ammatillisen koulutuksen
suorittaneista oli ty6ttoméni kolme vuotta valmistumisen
jilkeen liki 14 prosenttia. Vastaava tyottémyysprosentti
korkeakoulusta valmistuneilla oli alle 6 (Vipunen 2017).

Korkeakouluista valmistuneiden siirtymisessi
tyomarkkinoille on suuria eroja koulutusalojen viélil-
14. Sosiaali- ja terveysaloilta valmistuneilla on alhai-
sin tyOttomyysaste (3 %) kolme vuotta valmistumisen
jalkeen. Viimeisimmin ty6- ja elinkeinoministerién
julkaiseman ammattibarometrin mukaan 15 yleisim-
pidn ”pula-ammattiin” valmistuneista noin puolet oli
joko lddkireitd, sairaanhoitajia tai sosiaalityonteki-
joitd (TEMin tyOnvilitystilastot). Télld hetkelld noin
25 prosenttia korkeakoulututkinnon suorittaneista
valmistuu sosiaali- ja terveysaloilta, ja kasvavaan tyo-
voiman tarpeeseen on reagoitu entisestdin koulutuk-
sen aloituspaikkoja lisddmilldi. TEMin selvityksen
mukaan vuoteen 2030 mennessi ei ole odotettavissa
merkittivid tyovoimavajetta ko. aloille, jos koulutuk-
sen ennakoinnin ehdot - kuten valmistumisaste - to-
teutuvat (TEM 2015).

My6s palvelualoilta valmistuneet korkeakoulute-
tut sijoittuvat hyvin tyémarkkinoille, ja heidén ty6tto-
myysasteensa (5 %) onkin keskimiiriistd alhaisempi
kolme vuotta valmistumisen jilkeen. Palvelualojen
yliopistotutkinnon suorittaneet tyollistyvit asiantunti-
jatehtdviin, kun taas palvelualojen amk-tutkinnon suo-
rittaneet tyollistyvit padosin palvelu- ja myyntitoihin.

Korkeakoulututkinnon suorittaneista heikoiten tyo-
markkinoille sijoittuvat humanistisilta ja taidealoilta
valmistuneet. Heistd noin 12 prosenttia oli ty6ttomind
kolme vuotta valmistumisen jilkeen. Tyollisyyspolitii-
kan nikokulmasta on ollut huoli mm. taidealojen ylitar-
jonnasta, miki on viime vuosina tarkoittanut koulutus-
méifrien mitoittamista ty0eldmin tarpeita vastaaviksi
vihentdmélld niitd eritoten ammattikorkeakouluissa.
Humanististen ja taidealojen ylitarjonta korostuu tyo6t-
tomien absoluuttisella méérilld. Tuoreimpien tilastojen
mukaan joka viides yliopistosta valmistunut oli suorit-
tanut tutkintonsa humanistiselta tai taidealalta, puolet
niisté kielistd. Osa ei tosin tyydy jadméén kortistoon,
silld 11 prosenttia valmistuneista oli jatkanut opintoja
(Opetushallinnon tilastopalvelu Vipunen 2017).

Eri koulutusalojen ja tyomarkkinoiden tarpeiden
vilinen kohtaanto-ongelma on erityisen ongelmallinen
keskiasteen ammatillisen tutkinnon suorittaneilla. Ku-
vio 1 esittdd tyottomien osuudet kolme vuotta ammatil-
lisen tutkinnon suorittamisen jélkeen koulutusaloittain.
Koulutusalat on ryhmitelty alan keskiméirdisen kuu-
kausipalkan mukaan pienimméstd suurimpaan. Lisiksi
kuviossa niikyy eri koulutusalojen suhteelliset osuudet,
eli suuri pallo kertoo siité, etté kyseiseltd alalta valmistuu
paljon nuoria muihin koulutusaloihin verrattuna.

Q. mmatillisen keskiasteen koulutuksen varassa ole-
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Jélleen parhaiten tyomarkkinoille sijoittuvat sosiaali-
ja terveysalalta valmistuneet, joista 8 prosenttia oli ty6t-
toméini kolme vuotta valmistumisen jéilkeen. Sosiaali- ja
terveysaloilta valmistuneiden osuus kaikista ammatillisen
koulutuksen saaneista on noin 20 prosenttia. Ty6ttomyys
uhkaa eritoten niitd nuoria, jotka ovat suorittaneet amma-
tillisen tutkinnon luonnonvara- ja ympéristoalalta, kult-
tuurista tai tietojenkésittelystd (15-17 %:n tyottomyysas-
te). Niilti aloilta valmistuneiden osuus on kuitenkin pieni
suhteessa kaikkiin ammatillisen tutkinnon suorittaneisiin.
Esimerkiksi tietojenkésittelystd valmistuneiden osuus on
vain 2 prosenttia. Lisiksi yli kolmasosa tietojenkésittelysti
tai kulttuurin alalta valmistuneista on jatkanut opintojaan.

Erityinen huoli koskee nuoria, jotka valmistuvat tek-
niikan ja liikenteen aloilta. Heidén sijoittuminensa ty6-
markkinoille on heikkoa (ty6ttomyysaste 17 %), mutta
liséiksi tyottomien absoluuttinen méérd on korkea, silld
noin 40 prosenttia ammatillisen tutkinnon suorittaneis-
ta on valmistunut ko. aloilta. Niit4 aloja uhkaa my6s ka-
to tyomarkkinoiden rakenteiden muuttuessa osin auto-
matisaation seurauksena.

Tehokas keino ylitarjonnan kitkemiseksi tekniikan ja
liikenteen aloilta voisi olla koulutuspaikkojen vihentdmi-
nen. Toisaalta niiden opiskelijat ovat tyypillisesti nuoria
miehi4, joilla on vihemmin mielekkéitd vaihtoehtoisia
urasuunnitelmia tai tarpeeksi motivaatiota tai akateemisia
valmiuksia hakeutua lukioon ja edelleen korkeakouluo-
pintoihin. Siksi aloituspaikkojen suora vihentiminen
- ilman sopeuttavia tai vaihtoehtoisia toimenpiteiti - voi
johtaa siihen, ettd turhan usea nuori mies ji4 perusaseen
koulutuksen varaan ja paityy suurella todennékoisyydelld
ty6ttoméksi tai tyovoiman ulkopuolelle. B

Terhi Maczulskij
Ldhde

TEM (2015), Sosiaali- ja terveysalan tyévoiman riittd-
vyys nyt ja tulevaisuudessa. TEM raportteja 13/2015.

KUVIO 1. TYOTTOMIEN OSUUS KOLME
VUOTTA KESKIASTEEN AMMATILLISEN
TUTKINNON SUORITTAMISEN JALKEEN
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